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“Ddu tu két hop
margin  khdéng
hop thdi trong
ngdn han?”

e Thong tu 36: Goc nhin ctia Rongviet research
e Pautukét hgp margin khéng con "hgp théi" trong ngén han?

Théng tu 36: G6c nhin ctia Rongviet research

Trong tuan nay, thi trudng chao dao bdi thong tin vé du thao diéu chinh ty 1é cho vay dau tu
chiing khoan ctia cac NHTM va chi nhanh ngan hang nudc ngoai tai Viét Nam. Tam ly bat an cua
cac nha dau tu thé hién rd rét ngay sau khi “tin dén” dugc lan truyén ngay trong phién giao dich
ngay 18/11. Hai san dong loat mat diém, dang chu y la luc gidm kha manh trén san HSX khi
VNINDEX gidm 6,68 diém, mat méc 600 diém. Diéu nay da day Ién quan ngai cla nha dau tu vé
kha niang han muc cho vay dau tu ¢é phiéu dang cé xu hudng bi siét chat?

Trong ba ngay viia qua, thong tu nay da lam ton kha nhiéu gidy muc clia cac trang béo chi cling
nhu thu hat tham ludn ctia ngudi dai dién cac ca quan quan ly lién quan. Nhin chung, c6 hai diém
mai dugc xem 1a c6 tac ddng dén viéc dau tu ¢ phi€u dang luu y nhu sau:

(1) TT 36 quy dinh muc cp tin dung cho viéc dau tu cd phiéu khéng dugc vugt quéa 5% von diéu
I& chia cac NHTM trong khi con sé trong TT 13 la khéng qua 20%, nhung tinh chung cho dau tu
chiing khoan (tic gém cé trai phi€u va cé phi€u noi chung, trong do, trai phi€u thudng chiéu
mot ty trong rat cao). Dai dién NHNN da dua ra con s6 tinh toan cho thdy muc cho vay dau tu
c6 phiéu ctia cdc NHTM hién dang chiém ty 1& khodng 4% vén diéu lé. Nhu vay, con s6 5%
khong cé y nghia siét chat ma mang tinh la dinh hudng. Ching t6i cling cho rdng viéc tach
nhd cac quy dinh giGi han cho vay cac tai sdn c6 tinh chat rli ro khac nhau 1a mot diém tich
cuc trong nd luc giam sat thi trudng clia TT36.

Hinh: Hoat doéng dau tu chéo gilta cdc doanh nghiép
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Nguédn: RongViet Securities
Bén canh do, viéc quy dinh trudc con s6 5% nay ciing la mot héi chudng canh bao doi vai mot
sO hoat dong dau tu chéo gilta cdc doanh nghiép, tao dong Igi nhuan tai chinh va c6 nguy co
“th6i lai” bong béng tai san trén thi trudng ma chung ta déu c6 thé quan sat dugc trong thaoi
gian gan day. Chang t6i cho rang diéu nay khéng hé thira gép phan diéu tiét dong von ré vao
san xuat kinh doanh thay vi “nha nha dau tu c6 phiéu, ngudi ngudi dau tu cd phiéu” nhu giai
doan 2006 -2008.
(2) CacTCTD cé ty & ng xdu trén 3% khong dugc phép cho vay dau tu chiing khoan. Bay la thong
tin mai dugc thi trudng biét dén khi TT36 dugc cong bé vao sang nay. Chiing t6i cho rang thi
trudng hém nay gidm chl yéu do lo 1dng anh hudng ctia diém mdi nay.
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S6 liéu théng ké (hinh) clia ching tdi cho thdy, hién cé kha nhiéu ngan hang cé ty 1é ng xau trén
3%, trong d6, ching t6i chdc chdn rdng c6 moét gia tri khdng nhé cho vay dau tu ¢6 phiéu tai céac
ngan hang trén. Truéc quy dinh nay, cac ngan hang trong dién “ng xau trén 3%" phai tich cuc dua
ra gidi phap giam ng xdu (bang xu ly ra khéi bang can déi) hoac tang du ng tin dung Ién manh mé
(c6 vé& khong kha thi) hodc cudi cing phéi chdm dut cho vay dau tu ¢d phiéu. Néu trudng hgp cudi
1a phé bién, thi trudng sé nhin thay nhiéu giao dich théa thuan 16n trong thai gian tai.

Danh gia vé diém thu hai nay, chiing t6i cho rang NHNN vira that thém mét nat dé cing mét ldc
tac déong dén 2 muc tiéu. (1) cac NHTM phai tich cuc x& ly ng xau néu mudn duy tri day da cac
nghiép vuy; (2) ddm bao nd luc dua lai sudt vé mdc thap la d€ dua dong von vao san xuat kinh
doanh thay vi dau ca ldong vong trén thi trudng chiing khoan ma qua trinh tang gia gap 2, gap 3
tai mét s6 cd phiéu trong ndm nay da khién “long tham” quay trd lai, quén mat bai hoc nhiing
nam 2007 - 2008 hay 2009 - 2010.

V&i géc nhin trén ching téi cho rdng trudng phai dau co, dung margin cao c6 thé lo Idng va can
c&n trong hon trong thdi gian téi. Trong khi d6, hoat déng dau tu di cung hiéu qua hoat dong va
sy tang trudng bén viing ctia doanh nghiép nén nhin thong tu nay dudi céi nhin tich cuc.

Pau tu két hgp margin khéng con "hgp thai"?

Phién cudi tuan nay phai néi la mét phién khong vui déi véi nhiing nha dau tu dung margin. Lénh
bén d8 ra thi trudng & hau hét cdc ma cé phiéu sau khi théng tu 36 dugc cong bd. VNIndex vi thé
gidm dén hon 5 diém va vé lai méc 588. Mic du tac dong clia thong tu 36 nhu dugc phan tich &
trén la co tac ddng da chiéu va tham chi tich cuc vé y nghia giam sét va dinh hudng thi trudng, cac
chi s6 van lao d6c manh.

Thong tin lan truyén vé viéc mét sé cong ty chiing khoan 16n théng bao viéc cat giam margin clia
cac ¢6 phi€u néng nhu FIT, KLF, FLC...khién cac ma nay chung kién luc ban thao manh vao dau gid
chiéu. Cu thé, FLC déng ctia vdi gia san sau phién ting tran véi khéi lugng khdp lénh khiing ngay
hém qua (hon 50 triéu c¢8 phiéu). Bén canh dé, 2 c6 phiéu con lai trong dién cit margin 1a KLF va
FIT cling c6 mic gidm tuang Uing 2% va 1% vdéi khéi lugng lan lugt la hon 19 triéu va 4 triéu ¢
phiéu. Su bi quan khéng chi & cac ma dau co ma lan sang cac ¢é phiéu Blue-chips. Trong ré nay,
c6 dén 23 ma giam, dién hinh nhu PVD (-3,3%), KDC (-5,5%). Nhém nay van tiép tuc nam trong
danh sach ban manh ctia khéi ngoai. Ching t6i gilr cai nhin 2 chiéu d6i véi thong tu 36 cling nhu
khong qua bi quan déi véi dién bién thi trudng hém nay. Vai nhiing gi da du bao trong cac "nhat
ky tu van trudc" va quan diém tich lay than trong trong bdo céo chién lugc thang 11, ching téi
cho rdng viéc dau tu két hgp margin khéng "hagp thai" trong giai doan hién tai. Nha dau tu chinén
tich 1ty c6 phiéu t6t trong cac phién giam sap tdi (néu cb) bang tién ctia chinh minh.
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VNINDEX -0,89% 588,03 VN30  -080% 623,74  HNXINDEX -1,43% 89,14
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PHAN TiCH KY THUAT HANG NGAY

SAN HSX: T
VN-Inex gidm diém trd lai 5,29 diém (tuong Ung 0,89%) xudéng f|I‘L“ -

muc 588,03 diém, vai khéi lugng giao dich khép 1énh dat hon !‘ ‘L( \ﬁ.\
157 triéu c6 phiéu, ting nhe so véi cac phién trudc. . i llll‘ 1 ':'}:\“x
Trén dé thi nén, VN-Index hinh thanh cay nén do6 dai véi bong '|.;’ ‘l I.“|.I-‘~ LH : Lﬂ; ‘1‘
ngén phia trén thé hién thij trudng van dat dugc tin hiéu tich cuc fl H 1'1“.‘:JF | el
G dau phién véi tac dong tu phién tang ngay 20/11 nhung cang r

vé cudi phién ap luc ban cang manh khién dudng gia déng ctia &

muc thap nhat, cdy nén hom nay bao trum hét cdy nén ting |

ngay 20/11 va gidm thap hon ca phién giam ngay 19/11 cho thay r

ap luc ban trong phién tang manh. Véi khoi lugng giao dichtang = — = — = @ O

I&én ciing thé hién lugng cung gia tdng, dudng gia van dang bién " i () L e e SR ==
dong dudi MA26 va vira cham vao MA200 & muc hé trg cho VN- I T el i
Index nhung truéc ap luc ban gia tang nguéng ho trg ciia MA200 : oy __ ! .
c6 thé bi de doa, khi d6 ngudng hd trg can nhit I3 580 diém. M e i i AN -
Cac chi bao ky thuat van chua kha quan, dudng RSI gidm tré lai, |~ i

trong khi dudng cd6 MACD van tiép tuc moc dudi dudng o va 2 REEE : =
MACD nam dudi dudng tin hiéu, tin hiéu cia MACD dang thé '
hién su tiéu cuc cla thi truong.

SAN HNX:

HNX-Index cling gidm diém vé muc 89,14 diém, gidm 1,29 diém .
(tuong Ung 1,43%), vGi khéi lugng giao dich khép 1énh dat hon L”‘rﬂ’]-\lbf;‘ 3]
69 triéu cd phiéu, tdng nhe so véi phién tang ngay 20/11. .J'J r/fﬁ

HNX-Index giam diém trd lai vi mot cay nén dai c6 gia dong clia .r'H‘r,ﬁ“I

la gia thap nhat trong phién thé hién 4p luc ban lai gia tang trd Mﬂ"-"}m

lai. Gid déng ctia phién hém nay cling thap hon gia déng ctra clia “l‘}

2 phién 19-20/11 va khéi lugng giao dich cling tdng Ién cang cho

thay luc cung tiang trd lai. Pudng gia van dang dugc hé tro bgi = = = c s

MA26 & quanh ngudng 89 diém, véi ap luc ban gia ting thi | hobabhe- g o o r o b e i
nguéng nay cling dang bi de doa, néu nguéng nay bi pha v thi [~ " :
ngudng hé tro tiép theo 85-86 diém.

Cac chi bao ky thuat bién dong kém tich cuc, dudng RSI di xuéng ol e ST — =
muc thap hon, dudng cd MACD moc thap hon dudi duding 0 va
MACD da tién xudng sat dudng tin hiéu.

Khuyén nghi: Ap luc ban gia ting trd lai trén ca hai san véi  Nguyén Van Trung
dong luong manh hon de doa cac nguéng hd trg cla thi
trudng. Véi quan diém than trong nha dau tu van tiép tuc ding
ngoai quan sat thém dién bién thi trudng, nha dau tu chua véi  trung.nv@vdsc.com.vn
tham gia bat day.

+84 8 6299 2006 | Ext: 212
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DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI bAU TU
Gia . Gia Gia muc Gia muc Gia Gia ~
Ma Khuyén nghi Ngay mua on : L : 2. = Ngayban p Loi/lo Ky han
1T y gnt gay mua tiéu 1 tiéu 2 catlo gay ban / yha
S74 12,4 Ban 02-10-2014 11,9 14,7 10,5 21/11/2014 12,4 4,20% Trung han
QCG 104 Ban 02-10-2014 10,5 12,0 9,2 21/11/2015 104 -0,95% Trung han
GAS 99,5 Ban 30-09-2014 106,0 120,0 98,0 21/11/2016 99,5 -6,13% Trung han
SJD 31,4 Ban 07-08-2014 25,6 28,5 35,0 24,0 21/11/2017 31,4 22,66% Trung han

Gia mua ctia danh muc khuyén nghi dau tu dugc tinh theo gia déng clia, Gia ban cé thé 1a gia muc tiéu, gia cit 16 hodc gia dong clra tly tling trudng
hop cu thé,

- “Gid muc tiéu 2" va “Gia c4t 16” mdi sé dugc cap nhat khi ¢ phiéu vugt qua “Gia muc tiéu 17,

- Vao ngay giao dich khéng hudng quyén, cac muc gia cling sé dugc diéu chinh tuong tng,

- Ky han: “ngén han” 1a duai 01 thang, “trung han” la tr 01 dén 03 thang, “dai han” la trén 03 thang,
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Hinh 1: Tang truéng GDP qua cac quy Hinh 2: Chi s6 sdn xuat cdng nghiép
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TIN TUC RONG VIET

BAO CAO CONG TY (5 bao cao phat hanh gan nhat) Ngay phat hanh Khuyén nghi Gia muc tiéu
NBB - City Gate Towers sé tao ra budc ngoat I6n 14/11/2014 Mua - Dai han 26.800
CMI- Trién vong tur tai khai déng cac du an 13/11/2014 Theo déi

CNG - Trién vong tang trudng dén tir khach hang VLXD 10/11/2014 Tich lay - Dai han 46.00
GMD - Hoat déng c6t 16i c6 nhiéu chuyén déng tich cuc 7/11/2014 Tich Ity - Dai han 44.400
BMP - Khé khan sap di qua 30/10/2014 Mua - Dai han 87.700

Vui long xem chi tiét tai http.//vdsc,com,vn/tabid/149/language/vi-VN/default,aspx

THONG TIN CHUNG CHi QUY

Tén quy mé Ngay Phi phat hanh Phi mua lai GTTSR trén mot dv GTTSRtrénmotdv  +/- GTTSR trén moét
giaodich  (%giatrigiaodich) (% giatrigiaodich) duytaingaydinhgia  quy taingay dinh dv quy so véi ky
gia ky trudc trudc
VFF 11/11/2014 0-0,75% 0-2,5% 11.815 11.868 -0,45%
VF1 14/11/2014 0,20% - 1,00% 0,50%-1,50% 22.966 22.989 -0,10%
VF4 12/11/2014 0,20% - 1,00% 0,00%-1,50% 10.357 10.338 0,18%
VFA 14/11/2014 0,20% - 1,00% 0,00%-1,50% 7.567 7.570 -0,03%
VFB 14/11/2014 0,30% - 0,60% 0,00%-1,00% 11.949 11.950 -0,01%
ENF 07/11/2014 0,00% - 3,00% 10.996 10.504 4., 8%

pOI NGU PHAN TicH

Poan Thi Thanh Tric - Truéng phong Tran Thi Ha My Lé Hitu Trién
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Chung Bich Ngoc Nguyén Ba Phudc Tai Bui Thi Tam
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Nguyén Thi Phuong Lam Tran Thi Diém My Pham Thi Huéng
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lam.ntp@vdsc.com.vn my.ttd@vdsc.com.vn huong.pt@vdsc.com.vn
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CHI NHANH CAN THO
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@ +BA0710381 7578

@ +B40710381 7789

@ info@nedsc.com.avn

@ wwwvdsc.ooman

Ban béo cao nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung c8p théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay hudng dan mua ban chiing
khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao co nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban
bdo cdo nay.Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vaéi
quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém déi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vai viéc sir dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ca ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong béo cao nay dugc RONGVIET SECURITIESthu thép tir nhiing nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching toi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac.Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cda ching téi cé gia tri dén ngay
ra bao céo va c6 thé thay d6i ma khéng can béo cao truée.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va I tai sdn cia RONGVIET SECURITIES.Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng hop

nao ma khoéng c6 sy dong y ciia RONGVIET SECURITIESdéu trai luat.Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2014.




